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Wprowadzenie

Podstawowym celem niniejszego opracowania jest prezentacja zmiany war-
tosci ksiggowej akcji w zwigzku z przeprowadzonym procesem upublicznienia
spotki (IPO). Dotychczasowe obserwacje autorek wskazuja, ze polskie spotki
wchodzace na gietde wyceniajg swoj kapitat znacznie powyzej aktualnej warto-
sci ksiegowej akcji.

W celu realizacji wyznaczonego celu opracowania poddano empirycznej
weryfikacji hipotezg badawcza stanowiaca, ze warto$¢ ksiggowa netto (book value)
akcji spolek wchodzacych na gietde ro$nie po wprowadzeniu na gietde
w wyniku samego procesu [PO. Wynika to z faktu, ze cena emisyjna nowo emi-
towanych akcji przekracza aktualng warto$¢ ksiggowa akcji znajdujacych si¢
w posiadaniu dotychczasowych akcjonariuszy.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy badawczej analizie poddano sp6t-
ki, ktore w latach 2005-2013 przeprowadzily IPO i wprowadzity akcje do obrotu
na Gtéwnym Rynku GPW. Badany przedzial czasowy obejmuje czas ozywienia
gospodarczego (2005-2007), czas spowolnienia gospodarczego zwigzanego
z kryzysem finansowym (2008-2010) oraz odbudowy potencjalu gospodarki
polskiej po latach spowolnienia (2011-2013)". Spétki ujete w badaniu sa to spot-
ki wszystkich sektorow z wylaczeniem bankdéw i instytucji finansowych takich
jak TFI czy domy maklerskie. Objeto badaniem spotki, ktoérych upublicznienie
wigzato si¢ z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu zakladowego. Wylaczono
spoiki zagraniczne i europejskie, spotki przechodzace na rynek regulowany z al-

V' Analiza sytuacji gospodarczej Polski w 2012 r. Ministerstwo Gospodarki, Departament Strategii
i Analiz, Warszawa 2013, www.mg.gov.pl/files/upload/8436/Analiza_syt gosp Polski 2012.pdf,
[dostep: 20.01.2014].
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ternatywnego systemu obrotu (nawet jesli wigzato si¢ to z podwyzszeniem kapi-
talu) oraz przeprowadzajace emisje nowych akcji skierowang do akcjonariuszy
w zwigzku z podzialem spotki.

Zastosowang metoda empirycznej weryfikacji postawionej hipotezy badaw-
czej jest analiza prospektow emisyjnych oraz raportdw biezacych i rocznych
spotek i okreslenie zmiany wartosci ksiegowej akcji przed 1 po przeprowadzeniu
procesu [PO.

1. Pozyskanie kapitatu za posrednictwem
Gietdy Papierow Wartosciowych

Przedsigbiorstwo, aby mogto skutecznie rywalizowa¢ na rynku dobr i ustug,
jest zmuszone do statego rozwoju. Rozwdj ten (badania czy powickszenie majatku)
musi znalez¢ zrodta finansowania. Te zrodla moga pochodzi¢ z wypracowanych
nadwyzek (zysk i amortyzacja) lub z zewnatrz firmy. Rynek kapitalowy jest tym
miejscem, gdzie firmy moga pozyskiwaé kapitat na swoj rozwoj’. Kapitat ten moze
by¢ pozyskany m.in. w drodze oferty publicznej nabycia akcji spotki (IPO)’.

Pozycja spotki gieldowej daje przedsigbiorstwu szeroki wachlarz mozliwosci
pozyskania kapitalu. Zasoby pieni¢zne potencjalnych inwestorow (funduszy inwe-
stycyjnych, inwestoréw indywidualnych) zapewniaja odpowiednia podaz kapitatu®.

Dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na Gtéwnym Rynku GPW
wplywa rowniez na wzrost prestizu oraz zmian¢g w postrzeganiu przedsigbiorstwa
przez uczestnikdw zycia gospodarczego. Spotka uzyskuje rozglos, ktdry nie bytby
mozliwy w sytuacji funkcjonowania na rynku niepublicznym’. Wzrasta réwniez
wiarygodno$¢ wérod kontrahentéw oraz poszerza si¢ grono potencjalnych partne-
réw biznesowych. Posiadanie statusu spotki gieldowej ulatwia rowniez dostep do
kredytu. Wspotfinansowanie inwestycji przez kapital obcy pozwala na osiggnigcie
dodatkowych korzysci dzieki zastosowaniu efektu dzwigni finansowej. Zaintere-
sowanie potencjalnych partneréw biznesowych (kontrahentoéw, instytucji finanso-
wych) wynika z faktu, ze spotki gietdowe charakteryzujg si¢ duza przejrzystoscia
dziatania ze wzgledu na cigzace na nich obowiazki informacyjne’.

2 R. Pastusiak: Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym. CeDeWu, Warszawa 2010, s. 13.

3 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Dz.U. z 2005 r.,
nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm., stan na luty 2014.

* Ibid., s. 59.

Ibid. oraz P. Siwek: Praktyka pierwszych ofert publicznych w Polsce. CeDeWu, Warszawa

2005, s. 14-18.

® R. Pastusiak: Op. cit., s. 60.
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Dla skutecznego zaistnienia na rynku regulowanym firmy winny precyzyjnie
zaplanowac rozwoj firmy i strukture finansowania tego rozwoju. Proces przygoto-
wania nalezy rozpocza¢ od zdefiniowania mozliwosci i potrzeb rozwojowych. Wy-
znacza one zapotrzebowanie na finansowanie. Nastepnie spotka winna okresli¢
sposob pozyskania niezbednych $rodkdéw pienieznych. Jednym z nich moze by¢
whasnie nowa emisja akcji na rynku regulowanym’. Kolejnym etapem jest opraco-
wanie warunkoéw oferty publicznej, w tym m.in. ceny emisyjnej akcji.

2. Czynniki determinujace cene emisyjng akcji

Spotki, decydujac sie na pozyskania kapitalu w drodze oferty publiczne;j,
daza do zwigkszania swojej wartos$ci oraz wartosci dla akcjonariuszy (wartosci
kapitatu wlasnego)®. Dlatego tez spotka powinna rozwazy¢é ustalenie ceny emi-
syjnej emitowanych akcji z punktu widzenia oczekiwan wtascicieli oraz samego
podmiotu’. Trudnosci tego etapu wynikaja przede wszystkim z rozbieznosci in-
teresOw interesariuszy danej spotki. W procesie emisji akcji wystepuja bowiem
dwie strony transakcji: sprzedajacy i kupujacy. Pierwszej grupie (dotychczaso-
wym wiascicielom i spétce) zalezy przede wszystkim na pozyskaniu jak naj-
wigkszej ilosci kapitalu — sg oni tym samym zainteresowani ustaleniem mozli-
wie jak najwyzszej ceny akcji, przy ktorej nastgpi zbycie pozadanej liczby akcji.
Inwestorzy, czyli kupujacy, zainteresowani sg za$ jak najwyzsza stopa zwrotu
(a tym samym mozliwie jak najnizsza ceng zakupu akcji)'’. Rozbieznos¢ interesow
obydwu stron wymusza wypracowanie kompromisu miedzy sprzecznymi oczeki-
waniami obydwu grup. Z jednej strony warto$¢ emisyjna powinna by¢ wyznaczni-
kiem interesow i potrzeb kapitatowych firmy oraz jej dotychczasowych akcjonariu-
szy, z drugiej za$ powinna odpowiada¢ na oczekiwania potencjalnych inwestorow' .

Istotng kwestig przy wyznaczaniu ceny emisyjnej akcji jest sytuacja w spotce
oraz przestanki, ktére wplynety na podjecie decyzji o emisji akcji. W literaturze ja-
ko przyktady takich gtéwnych elementow wplywajacych na poziom ceny emisyj-

7 Ibid., s. 69.

Wyzwania strategiczne w zarzgdzaniu finansami przedsigbiorstwa. Red. E. Wronska-Bukalska.
Difin, Warszawa 2013, s. 131.

G. Lukasik: Fundamentalne i rynkowe czynniki ustalania ceny emisyjnej akcji. ,,Annales
Universitatis Mariae Curie-Sklodowska — Polonia Sectio H” 2010, vol. XLIV, t. 2, s. 640 oraz
G. Lukasik: Strategie finansowania rozwoju wspolczesnych przedsiebiorstw. UE, Katowice
2010, s. 121.

19D, Sukacz: Pierwsze oferty publiczne na rynkach kapitatowych. CeDeWu, Warszawa 2005, s. 12.

W Przedsiebiorstwo na rynku kapitalowym. Red. G. Lukasik. AE, Katowice 2007, s. 27.
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nej wymienia sie'>: wptyw emisji akcji na strukture wlasnosciowa spotki oraz for-
me ich subskrypcji, wielko$¢ i rodzaj potrzeb kapitatowych firmy, a takze zagospo-
darowania kapitatow, stadium aktualnego rozwoju spotki, jej dalsza strategie roz-
woju, planowane inwestycje oraz ryzyko im towarzyszace, pozycj¢ firmy na rynku.

Duze znaczenie przy ustalaniu ceny emisyjnej akcji ma tez fakt, iz ocena
emitentow i inwestorow dokonuje si¢ w warunkach mniej lub bardziej efektyw-
nego rynku, przy zréznicowanym dostgpie do informacji (asymetria informacji)
na temat biezacego i przysztego potencjatu danej spotki.

Dokonywana wycena powinna uwzglgdnia¢ rézne poziomy akceptowalne-
go i potencjalnego ryzyka zwigzanego z emisja akcji oraz inwestycja w nie.
Wymusza to tym samym analiz¢ czynnikoéw ksztattujacych wysoko$¢ ceny
optymalnej, a wiec ceny emisyjnej, zabezpieczajacej interesy zardéwno inwesto-
ra, jak i emitenta. Czynniki te mozna podzieli¢ na fundamentalne i rynkowe'.
Do czynnikoéw rynkowych zaliczy¢ mozna aktualny stan koniunktury gieldowe;j,
kierunki zmian polityki finansowej, aktualne notowania rynkowe spotek z tej
samej branzy, oczekiwania, konkurencyjno$¢ innych lokat kapitatu. Czynniki
fundamentalne moga by¢ retrospektywne (dotychczasowa pozycja spoltki i jej
sytuacja finansowa) oraz prospektywne (ocena warto$ci dochodowej wynikaja-
cej z rozwoju spotki).

D. Sukacz czynniki determinujace cen¢ emisyjng dzieli na wewngetrzne,
zwigzane bezposrednio z kondycjg i perspektywami rozwoju spoiki oraz na po-
zostate czynniki, do ktorych zalicza przede wszystkim koniunkture na rynku ka-
pitatowym akcji, kondycj¢, w jakiej znajduje si¢ dana branza, rozmiar oferty pu-
blicznej, rozmiar i czesto§¢ ofert publicznych dokonanych przez firmy z branzy,
w ktorej dziata spotka'®.

U. Malinowska podkresla dodatkowo, ze zarbwno w grupie emitentow, jak
1 inwestoréw sukces uzalezniony jest od poznania mechanizméw funkcjonowa-
nia rynku kapitalowego oraz nabycia odpowiedniej wiedzy dotyczacej czynni-
kow wplywajacych na zmiany pozioméw cen akcji'’. Ponadto intensywny roz-
woj rynkow finansowych, wystepujace na nim zawirowania spowodowaty, ze
zlozony proces ustalania, prognozowania cen akcji winien uwzglednia¢ rowniez
czynniki rynkowe, w tym takze element psychologiczny (finanse behawioralne).

12 G. Lukasik: Fundamentalne i rynkowe. .., op. cit., s. 641.

" Ibid., 5. 643.

4 D. Sukacz: Op. cit., s. 13.

15 U. Malinowska: Analiza fundamentalna przedsiebiorstwa. W: Wycena przedsiebiorstwa: od
teorii do praktyki. Red. M. Panfil, A. Szablewski. Poltext, Warszawa 2011, s. 108.
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W. Debski zaznacza, ze proces identyfikacji czynnikow determinujacych
cene akcji jest swego rodzaju analiza uwarunkowan ekonomicznych podazy
i popytu na rynku akcji, ktorych konsekwencja jest stabilizacja cen, ich wzrosty
badz tez spadki'®.

Warto podkreslic wystepujace i do$¢ czgsto badane zjawisko underpricingu
— niedoszacowania cen nowych akcji, ktéore generuja wysokie pierwsze stopy
zwrotu (stopy zwrotu w pierwszym dniu notowan). Zjawisko to jest spotykane
na wielu rynkach kapitalowych'’. Oznacza ono, ze spotki celowo zanizaja cene
emisyjng w stosunku do warto$ci postrzeganej przez inwestorow. Zabieg ten
(obnizenie ceny emisyjnej w stosunku do oczekiwan) ma przede wszystkim za-
pewni¢ powodzenie emisji'®.

Underpricing jest zjawiskiem powszechnym na rynku IPO". Poznanie skali
i przyczyn tego zjawiska moze przynie$§¢ wiele korzysci gtownie emitentom.
Korzysci te pozwalaja firmom wchodzacym na rynek pierwotny lepiej ksztatto-
wac parametry oferty publicznej w taki sposob, aby cena w dniu debiutu nie od-
biegala znacznie od ceny emisyjnej, a tym samym pozwoli to zgromadzi¢ firmie
dodatkowe srodki z oferty publiczne;.

3. Wycena kapitatu wtasnego w procesie IPO
- wyniki badan wiasnych

Biorac pod uwage wyzej opisane czynniki oraz spostrzezenia autorek odno-
szace si¢ do relacji miedzy aktualng wartoscia ksiggowa netto akcji a warto$cia
emisyjng wydaje si¢, ze warto wskazany problem przeanalizowaé nieco glebiej.
Stad tez autorki niniejszego opracowania podjety si¢ proby oceny zmiany warto-
sci ksiegowej netto w procesie [PO. Tabela 1 przedstawia wyniki wiasnych badan.

' W. Debski: Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki. WN PWN, War-
szawa 1998, s. 7.

'7 Waha si¢ od 5% dla Danii po 35% w Szwajcarii — por. P. Siwek: Op. cit., s. 49.

'8 Ibid., s. 50 i nast.

19 A. Woloszyn: Efekt niedowartosciowania akcji w dniu debiutu na rynku kapitatowym w Polsce.
Praca doktorska. Szczecin 2013 oraz K. Mamcarz: Niedoszacowanie ceny emisyjnej akcji w pierw-
szej ofercie publicznej jako instrument komunikacji spotek akcyjnych z inwestorami. ,,Annales
Universitatis Mariae Curie-Sklodowska — Polonia Sectio H” 2010, vol. XLIV, t. 2, s. 649.
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Tabela 1

Zestawienie porownania wartosci ksiggowej netto akcji
przed i po IPO oraz ceny emisyjnej akcji w [PO

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Liczba spotek 24 33 57 24 10 18 11 4 7
objetych bada-
niem

Relacja jednostkowej wartosci ksiggowej netto akcji po IPO
w stosunku do jednostkowej wartosci ksiggowej przed IPO

Przecigtny 1,24 1,78 1,89 1,22 1,03 1,13 1,51 1,19 1,03
poziom relacji

Mediana 1,28 2,13 2,06 1,44 1,03 1,31 1,52 1,13 1,01
Minimalny 0,93 -60,23 1,11 0,82 0,99 0,85 1,14 0,98 0,92

poziom relacji
Maksymalny 12,46 | 21,27 15,58 | 3,90 1,28 4,31 2,11 3,18 1,64
poziom relacji

Relacja jednostkowej ceny emisyjnej akeji w IPO
do jednostkowej wartosci ksiegowej netto akcji przed IPO

Przecigtny 1,94 5,86 6,13 2,44 1,22 1,72 5,95 1,82 1,23
poziom relacji

Mediana 2,69 6,16 7,20 3,89 1,28 2,56 4,67 2,26 1,03
Minimalny 0,66 -242,44 | 1,89 0,54 0,95 0,47 1,76 0,67 0,66

poziom relacji
Maksymalny 67,42 171,30 47,20 | 27,50 3,77 31,85 10,67 10,71 3,54
poziom relacji

Zrodto: Raporty biezace oraz prospekty emisyjne analizowanych spotek.

W wyniku przeprowadzonych badan empirycznych stwierdzono, iz sam
proces IPO przy wylaczeniu pozostatych czynnikéw wplywa na warto$¢ ksig-
gowa netto akcji. Wplyw ten jest niepodwazalny w $wietle wynikow badan,
z ktorych odczyta¢ mozna, iz przecigtnie w wyniku [PO wartos¢ ksiegowa netto
akcji wzrasta o 66,13%. Przecietna relacja jednostkowej wartosci ksiegowej net-
to akcji po przeprowadzonej pierwszej ofercie publicznej w stosunku do warto-
sci przed IPO wynosi 1,66, co wydaje si¢ wskaznikiem relatywnie wysokim.
Wazrost ten, jak wskazano we wczesniejszej czesci artykutu, nie zawsze wynika
z procesow realnych (takich jak rozwdj, inwestycje), lecz moze by¢ efektem
trafnych decyzji korporacyjnych w zakresie konstrukcji oferty publiczne;.

Jak mozna zaobserwowaé, w poszczegdlnych latach zmiany wartosci ksie-
gowej netto w procesie IPO sg zrdéznicowane. Zréznicowanie to moze wynikaé
przede wszystkim z koniunktury gospodarczej panujgcej w momencie przepro-
wadzania ofert publicznych spotek. Najwigkszy przyrost wartosci ksiggowej net-
to akcji w procesie IPO wystapil w czasie ozywienia gospodarczego — dotyczy
to w szczegolnosci roku 2006 i 2007. Znaczacy spadek wskaznika nastgpit
W czasie spowolnienia gospodarczego zwigzanego z kryzysem finansowym.
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Nadwyzka ceny emisyjnej nad wartoscig ksiggowa netto akcji jest tym
wigksza, im korzystniejsze panuja warunki gospodarcze podczas przeprowadza-
nia [PO. W czasie ozywienia gospodarczego cena emisyjna akcji przed PO sta-
nowita niemalze sze$ciokrotno$¢ wartosci ksiegowej netto. Uplasowane w tym
czasie oferty po tak znaczaco wyzszej cenie emisyjnej Swiadczy¢ zapewne moga
o panujacych na rynku bardzo optymistycznych nastrojach, zarowno wsrod in-
westorow, ktorzy gotowi byli obja¢ akcje po oferowanej im cenie emisyjnej, jak
tez wsrod spolek, ktore, optymistycznie patrzac na panujace warunki gospodar-
cze, rdwnie optymistycznie wycenialy posiadane przez siebie aktywa. Wraz
z pogorszeniem si¢ koniunktury gospodarczej pojawily si¢ jednak problemy
z plasowaniem ofert publicznych ze wzgledu na coraz mniejsze zainteresowanie
inwestorow. Moglo to by¢ zapewne przyczyna spadku relacji ceny emisyjnej
w stosunku do jednostkowej wartosci ksiegowej netto akcji przed [PO. Tenden-
cja spadkowa tego wskaznika obserwowana jest nadal, mimo procesu odbudowy
potencjatu gospodarki polskiej po czasie spowolnienia. Wydaje si¢ zatem, ze
$wiadczy¢ to moze o urealnieniu oczekiwan zardwno spotek, jak i inwestoréw oraz
o0 ostrozniejszej wycenie akcji wynikajacej z do§wiadczen niedawnego kryzysu.

Zauwazony przyrost wartosci ksiggowej netto w wyniku procesu IPO ozna-
cza, ze warto$¢ emisyjna znaczaco przekracza dotychczasowa wartos¢ ksiegowa
netto akcji juz wyemitowanych (przed IPO). Moze by¢ to wynikiem faktu, ze
firmy pozyskuja kapital na finansowanie realizacji nowych atrakcyjnych projek-
tow, ktorych warto$¢ odzwierciedlona zostala w cenie emisyjnej. Warto jednak
podkresli¢, ze korzysci z ich realizacji odniosg wszyscy akcjonariusze, nie tylko
ci nowi, wnoszacy kapitat, ale rowniez dotychczasowi. Korzysci te sa juz odno-
szone przez dotychczasowych akcjonariuszy jeszcze przed rozpoczeciem reali-
zacji projektu, a w momencie pozyskania kapitatu (przez podwyzszenie wartosci
ksiggowej posiadanych przez nich akcji).

Podsumowanie

Przeprowadzone badania empiryczne pozwalajg oceni¢ proces pierwszej
oferty publicznej (IPO) pod katem nie tyle pozyskania kapitatu na rozw¢;j dzia-
falnosci spotki, ktore to dotychczas bylo juz przedmiotem wielu badan i analiz
naukowych, co raczej niedocenionym jeszcze aspektem wptywu procesu IPO na
wartos$¢ ksiegowa netto (book value) akcji. Badania empiryczne potwierdzity hi-
poteze badawczg stanowiaca, iz wartos¢ ksiggowa netto akcji w przypadku spotek
debiutujacych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych rosnie po wprowadzeniu
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akcji na gietdge w wyniku samego procesu IPO. Cena emisyjna nowo emitowa-
nych akcji spotek okazuje sic w $wietle badan przekracza¢ aktualng wartos$¢
ksiggowa akcji znajdujacych si¢ w posiadaniu dotychczasowych akcjonariuszy
spotek. Wyniki badan przedstawione w niniejszym opracowaniu sa niezwykle
istotne ze wzgledu na czas objety badaniem (zardwno ozywienie gospodarcze,
spowolnienie oraz odbudowa potencjalu gospodarczego po spowolnieniu), jak
tez na jednoznacznos$¢ otrzymanych wynikow. W swietle przeprowadzonych ba-
dan wnioskowaé mozna, iz proces IPO przy wyltaczeniu pozostatych czynnikow
wplywa na warto$¢ ksiegowa netto akcji spotki, co poza umozliwieniem pozy-
skania dodatkowych $rodkéw pienieznych wydaje si¢ stanowic¢ jedng z najistot-
niejszych funkcji dla spotki rozwazajacej przeprowadzenie emisji nowych akcji
i wprowadzenie ich na Gietde Papierow Wartosciowych.

Warto podkresli¢, ze relatywnie wysokiej cenie emisyjnej towarzyszy
wprowadzanie do obrotu publicznego relatywnie niewielkich pakietow akcji
(przecigtnie nieprzekraczajacych 30% juz wyemitowanych akcji). Oznacza to, ze
dotychczasowi akcjonariusze zainteresowani sg pozyskaniem jak najwigkszego
zasobu kapitatu, wykorzystaniem pozytywow bycia spotka publiczng bez utraty
kontroli nad spotka.
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EQUITY VALUATION IN IPO
Summary

The aim of this article is to analyze the equity valuation while undergoing the IPO
process. There are a lot of factors influencing the valuation and new shares issue price
setting. The research hypothesis to be verified refers to the statement that the book value
of previously issued shares increases in the IPO. It means that newly issued shares are
priced much higher than book value of previously issued shares.

The research carried out allowed to confirm this hypothesis. Linking this observation
with another one (issuing small blocks of shares) might lead to the conclusion that compa-
nies are taking advantage of being public company (gaining credibility and prestige, raising
funds) and transfer the value from the new shareholders to the previous ones.



